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Ⅰ　はじめに
　2016年4月27日、オリエンタルランド（株）
は「東京ディズニーランド・東京ディズニー
シー今後の開発計画について」と題して、
2020年までの当該テーマパーク開発計画の一
部をWeb上に公開した。そこには、年間500
億円程度の継続的な設備投資を実施すること
で「新規エリアあるいは大型アトラクション
といった大規模開発からサービス施設の充実
に至るまで、あらゆる視点で環境づくりを推
進し、東京ディズニーランド、東京ディズニー
シーを世界で唯一の魅力に満ち溢れたテーマ
パークへと進化させていく」と記載されてい
る。また、同社は、2016年3月期の決算短信
（年次）を同日に公表し、売上高、営業利益
および経常利益は前年度を下回ったものの、
純利益は前年度比で2.6%増加したことを報告
した。さらに、経営者予想では、次期の純利
益が当期実績値の4.0%増加見込みであるとい
う。魅力的な設備投資を実施することで、さ
らなる企業成長を達成する。一連の開示情報
から、同社のこのようなメッセージを読み取
ることができる。
　最近では、シャープ（株）を傘下に置く台
湾の鴻海精密工業（株）が、米国および中国
に約8,000億円という大規模な設備投資を実
施すると公表したことが記憶に新しい（2017
年1月24日付け日本経済新聞）。新工場では、
シャープの液晶パネルの高い技術力を活用
し、最先端の「第10.5世代」の大型ガラス基
板を用いたパネルを生産するという。2016年
度は上場以来初の減収となっただけに、大規
模な設備投資を実施することで、同社は「限
界に達した成長モデルの転換に挑む」（同日付
け日本経済新聞）。
　このように、普段から、我々が企業の設備
投資に関する情報に接する機会は多い。それ
では、わが国企業全体の設備投資の状況はど
のようになっているのだろうか。日本経済新
聞社による「設備投資動向調査」（2016年度）
では、所定の要件を満たす上場企業1)（全産業）
が公表した設備投資計画額が、前年度実績比
で8.3%増加となることが示されている（2016
年5月29日付け日本経済新聞）2)。前年度実績
比に対する当年の設備投資計画額の増加は、
これで7年連続となる。
　企業の設備投資額が増加傾向にある背景の
1つには、政府から企業に対する設備投資拡
大の要請が挙げられる。2015年11月25日の閣
議後、甘利明経済財政・再生相（当時）は「内
有価証券報告書の設備投資情報に関する実証分析
The Empirical Research about the Information of Japanese Firm’s 
Capital Investment in Financial Reports
太　田　裕　貴
Ⅰ　はじめに
Ⅱ　サンプルの選択
Ⅲ　設備投資の実態調査
Ⅳ　次期設備投資額の予定額に注目した分析
Ⅴ　発見事項の要約と今後の研究課題
1） 上場企業のうち、資本金が1億円以上の有力企
業であり、かつ銀行、証券、および保険を除い
た2,353社が対象である。
2） 製造業（非製造業）だけを対象にした場合、当
該比率は8.2（8.3）%であった。
─ 106 ─
環境と経営　第23巻　第１号（2017年）
部留保が拡大して投資が進まないなかで、法
人減税だけ（進める）というのは難しい。経
済界は思い切った判断をしてほしい」と述べ
ている（2015年11月26日付け日本経済新聞）。
この要請に対する経済界の応答は好意的で
あった。日本経済団体連合会の榊原定征会長
は、2015年11月26日に開催された官民対話第
3回会合後、法人減税等の9つの環境整備を前
提に、2018年にかけて、設備投資額をGDPの
約2%に相当する10兆円に増加させることが可
能であるという見通しを示した（2015年11月
26日付け日本経済新聞）。これに対して、安
倍晋三首相も「GDP600兆円達成に必要な設
備投資を今後3年間で実施する意欲的なもの
である」と評価している。
　このような状況を踏まえると、企業の設備
投資の動向は、今後ますます目が離せないも
のになると考えられる。わが国企業の設備投
資に焦点を当てた実証研究も将来にかけて数
多く行われることが予想される。したがって、
現時点におけるわが国企業の設備投資の実態
を把握することは、将来研究に対する有用な
基礎資料を提供することになるであろう。そ
こで、本稿は、「設備投資動向調査」がベース
とする各企業の有価証券報告書の設備投資に
関する情報に加えて、データベース（後述）
から取得した財務データおよび株価データを
用いて、わが国企業の設備投資の実態を詳細
に明らかにすることを目的とする。さらに、
有価証券報告書に記載される次期設備投資予
定額と当期設備投資実績額の差に注目し、こ
れらの符号に応じて企業特性がどのように異
なるのか、およびこの差が将来業績にどのよ
うな影響を及ぼすのかを明らかにする。
　本稿の構成は、以下のとおりである。Ⅱで
は、分析に用いるサンプルの抽出要件につい
て述べる。Ⅲでは、わが国企業の設備投資の
実態を調査した結果を報告する。Ⅳでは、次
期設備投資予定額と当期設備投資実績額の差
に注目した実証分析の結果を提示する。Ⅴは、
本稿の発見事項を要約するとともに、今後の
研究課題について言及する。
Ⅱ　サンプルの選択
　本稿は、2016年11月1日時点3)で「日経500
種平均株価」4)に採用されている銘柄のうち、
製造業に属する272社を分析対象とする。分
析期間は、2012年度～ 2016年度5)の5年間であ
る。上記のサンプルの選択方法を採用した理
由は、データ収集の時間的制約が存在するか
らである。本稿では、各企業が公表する有価
証券報告書（年次ベース）から手作業で設備
投資に関する情報を収集するため、そのデー
タの整備に多くの時間を要する。このような
時間的制約を可能な限り緩和するために、本
稿では分析対象企業を「日経500種平均株価
採用銘柄かつ製造業に属する銘柄」と設定し
た6)。表1は、分析対象である267社の一覧（社
名、証券コード、および東証業種名）を示し
たものである。
Ⅲ　設備投資の実態調査
　表2は、当期設備投資額の時系列推移（2012
年度～ 2016年度）を表したものである。分析
対象267社のうち、有価証券報告書（年次ベー
ス）に当期設備投資額を5年連続で明示した
246社が、表2のサンプルとなる。
　表2から次の事実が明らかである。①2012
年度～ 2016年度にかけて、当期設備投資額
が毎年増加傾向にある。この結果は、近年、
わが国企業の設備投資額が増加傾向にあると
いう「設備投資動向調査」の調査結果と首尾
一貫する。そして、同様に、②有形固定資産
（期首）についても、2013年度が前年度を下
3） 本稿の分析開始時点に合わせている。
4） 対象銘柄は東京証券取引所1部に上場する企業
である（上場投資信託（ETF : Exchange Traded 
Funds）、不動産投資信託（REIT : Real Estate 
Investment Trust）、優先出資証券および子会社
連動配当株式等は除かれる）。当該銘柄は、毎
年4月に構成銘柄の定期見直しが行われる。
5） たとえば2016年度には、2015年4月期～ 2016年3
月期に属する企業が該当する。
6） 分析対象企業を上場全社に拡大させていくこ
と、および分析対象年度をさらに広範囲に設定
することが今後の研究課題となることは指摘す
るまでもない。
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回っている点を除いて増加傾向にある。ただ
し、設備投資を②有形固定資産（期首）ある
いは③総資産（期首）でデフレートした場合、
設備投資額がそれぞれに占める割合（④およ
び⑤）は増加傾向を示しているわけではない
ことがわかる。とりわけ、2014年度～ 2016年
度の直近3年間では、両者とも減少傾向にあ
ることは注目に値する。②有形固定資産（期
首）あるいは③総資産（期首）の増加分と比
して、設備投資額はそれほど増加していない。
これらの結果を踏まえると、設備投資は金額
ベースで見ると増加傾向にあるが、有形固定
資産あるいは総資産とのウエイトから判断す
ると、増加傾向にあるとは言えない。
　⑥は、設備投資額を前年度よりも増加させ
た企業数を示している。⑦はサンプル全体
（246社）に占める⑥の割合である。⑦に注目
すると、いずれの年度においても、過半数の
企業が設備投資額を前年度よりも増加させて
いることがわかる。しかし、その割合は年度
1 5715 68 6473
2 5706 69 6474
3 5707 70 6479
4 5711 71 6952
5 5713 72 5947
6 5714 73 6141
7 2002 74 6330
8 2212 75 6501
9 2282 76 6502
10 2501 77 6503
11 2502 78 6504
12 2503 79 6506
13 2531 80 6508
14 2607 81 6586
15 2801 82 6588
16 2802 83 6645
17 2871 84 6701
18 2809 85 6702
19 2897 86 6703
20 2875 87 6707
21 2810 88 6752
22 2811 89 6754
23 2267 90 6755
24 3101 91 6756
25 3103 92 6758
26 3105 93 6762
27 3116 94 6767
28 3401 95 6770
29 3402 96 6773
30 3405 97 6796
31 3407 98 6841
32 3591 99 6849
33 3861 100 6902
34 3863 101 6923
35 3865 102 6981
36 3941 103 6988
37 4004 104 6995
38 4005 105 6976
39 4021 106 6925
40 4023 107 6997
41 4028 108 6971
42 4041 109 6806
43 4042 110 6807
44 4043 111 6954
45 4061 112 7003
46 4062 113 7004
47 4063 114 7011
48 4088 115 7012
49 4091 116 7013
50 4114 117 7014
51 4118 118 7201
52 4151 119 7202
53 4182 120 7203
54 4183 121 7205
55 4202 122 7224
56 4203 123 7231
57 4204 124 7248
58 4205 125 7240
59 4208 126 7242
60 4272 127 7251
61 4452 128 7259
62 4217 129 7261
63 4502 130 7267
64 4503 131 7269
65 4506 132 7270
66 4507 133 7272
67 4508 134 7276
表1　日経500種平均株価採用銘柄（製造業267社）一覧　part1
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ごとに変化している。わずか4年間の分析で
はあるが、わが国では、連続して設備投資を
増加させた企業がそこまで多くないのかもし
れない。表3は、3期あるいは4期連続で設備
投資額を増加させた企業をリストアップした
ものである。
　表3を見ると、設備投資額を4期連続で増加
させた企業数はわずか13社であることがわか
る。ただし、3期連続増加企業に注目すると、
その企業数は46社まで増加する。これらの企
業がサンプル全体に占める割合（23.98%）は
そこまで高くないものの、当該企業はわが国
企業の設備投資額の増加に寄与していると考
えられる。
　対照的に、表4は、3期あるいは4期連続で
設備投資額を減少させた企業をリストアップ
したものである。表4に注目すると、4期連続
減少企業数はわずか3社であることがわかる。
最近、会計不正等の問題で話題となった東芝
㈱が、これに該当することは興味深い。また、
 
 
135 4519 202 7282
136 4521 203 7309
137 4523 204 7701
138 4527 205 7731
139 4528 206 7732
140 4530 207 7733
141 4536 208 7735
142 4612 209 7751
143 4613 210 7752
144 4631 211 8050
145 4634 212 7762
146 4901 213 7911
147 4902 214 7912
148 4911 215 7936
149 4912 216 7951
150 4540 217 7988
151 5002 218 5012
152 5101 219 8035
153 5105 220 6724
154 5108 221 2593
155 4185 222 6861
156 5110 223 6417
157 5201 224 6412
158 5202 225 5019
159 7741 226 4555
160 5232 227 4543
161 5233 228 6869
162 5301 229 7313
163 5332 230 6481
164 5333 231 5938
165 5334 232 6728
166 5214 233 6592
167 5401 234 6857
168 5406 235 6967
169 5444 236 6594
170 5463 237 6727
171 5471 238 2579
172 5486 239 6965
173 5541 240 7211
174 6326 241 6273
175 5631 242 5741
176 5423 243 6146
177 5801 244 6963
178 5802 245 8086
179 5803 246 2914
180 5901 247 6305
181 5929 248 2580
182 5991 249 5411
183 6103 250 6268
184 6113 251 6674
185 6135 252 6460
186 6136 253 4568
187 6201 254 7832
188 6301 255 4188
189 6302 256 3436
190 6310 257 7312
191 6361 258 6632
192 6366 259 2269
193 6367 260 5020
194 6370 261 4581
195 6371 262 5413
196 6383 263 5703
197 6395 264 5021
198 6444 265 6723
199 6448 266 4578
200 6471 267 2229
201 6472
表1　日経500種平均株価採用銘柄（製造業267社）一覧　part2
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1 267 5
246
2 2016 2015 4 2016 3
2012 2013 2014 2015 2016
11,513,481 13,082,035 13,803,491 14,222,986 14,899,370
70,574,830 70,307,420 75,073,354 80,488,020 86,959,759
268,267,472 274,683,696 295,133,893 325,915,516 357,909,679
÷ 0.0429 0.0476 0.0468 0.0436 0.0416
÷ 0.1631 0.1861 0.1839 0.1767 0.1713
168 128 143 130
68.29% 52.03% 58.13% 52.85%
(1) (7)
(2) (8)
(3) (9)
(4) (10)
(5) HD (11)
(6) (12)
(13) HD
(1) (24)
(2) (25)
(3) (26)
(4) HD (27)
(5) HD (28)
(6) HD (29)
(7) (30)
(8) (31)
(9) (32)
(10) (33)
(11) (34)
(12) (35)
(13) (36)
(14) (37)
(15) (38)
(16) (39)
(17) (40)
(18) JSR (41)
(19) (42)
(20) (43)
(21) TOTO (44) SMC
(22) (45) HD
(23) (46)
4 n = 13
[2013 2016 ] [2013 2016 ]
[2013 2016 ] [2013 2016 ]
[2013 2016 ] [2013 2016 ]
[2013 2016 ] [2013 2016 ]
[2013 2016 ] [2013 2016 ]
[2013 2016 ] [2013 2016 ]
[2013 2016 ]
3 n = 46
[2014 2016 ] [2014 2016 ]
[2013 2015 ] [2013 2015 ]
[2013 2015 ] [2013 2015 ]
[2014 2016 ] [2014 2016 ]
[2014 2016 ] [2013 2015 ]
[2013 2015 ] [2013 2015 ]
[2013 2015 ] [2013 2015 ]
[2014 2016 ] [2014 2016 ]
[2014 2016 ] [2014 2016 ]
[2013 2015 ] [2013 2015 ]
[2013 2015 ] [2013 2015 ]
[2013 2015 ] [2013 2015 ]
[2013 2015 ] [2013 2015 ]
[2014 2016 ] [2014 2016 ]
[2014 2016 ] [2014 2016 ]
[2013 2015 ] [2013 2015 ]
[2013 2015 ] [2013 2015 ]
[2013 2015 ] [2014 2016 ]
[2014 2016 ] [2013 2015 ]
[2013 2015 ] [2014 2016 ]
[2014 2016 ] [2013 2015 ]
[2014 2016 ] [2013 2015 ]
[2013 2015 ] [2013 2015 ]
表2　設備投資額の時系列推移
表3　設備投資額連続増加企業一覧
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3期連続減少企業数は21社まで増加するが、
これらの企業がサンプル全体に占める割合は
9.75%であり、連続増加企業数よりも相対的
に少ない。設備投資が企業成長にとって必要
不可欠であることを踏まえると、この結果は、
多くの企業が連続してその金額を減少させる
ことは好ましくないと判断していることを示
唆している。
　最後に、設備投資の内容を検討する。有価
証券報告書では、設備投資額以外にも、設備
投資の内容が記載されることが多い。設備投
資の内容は多岐にわたることから、すべてを
明記することはできないが、2つに大別する
ことができる。1つは、新規設備への投資で
ある。これには、工場あるいは研究所の新設、
設備の購入、および土地の取得等が該当する。
もう1つは既存設備への投資である。設備の
改良および修繕が代表的である。表5は、設
備投資の内容に注目した時系列推移を示した
ものである。
　表5を見ると、新規設備投資実施企業数と
既存設備投資企業数を比較した場合、いずれ
の年度も後者の方が多いことがわかる。既存
設備投資企業数は5年間を通じて年220社前後
であり、大部分の企業で実施されていると言
える。一方、新規設備投資実施企業数は年
100社前後に留まる。企業成長を達成するた
めには、新規設備投資は必要不可欠なもので
あるが、既存設備投資と比較して相対的に高
いリスクを伴う。このように考えると、わが
(1) (3)
(2)
(1) (11)
(2) (12) NTN
(3) (13)
(4) (14) KYB
(5) (15)
(6) (16)
(7) (17) THK
(8) HD (18)
(9) (19)
(10) (20)
(21)
[2014 2016 ] [2013 2015 ]
[2014 2016 ]
[2014 2016 ] [2013 2015 ]
[2013 2015 ] [2013 2015 ]
[2014 2016 ] [2014 2016 ]
[2013 2015 ] [2014 2016 ]
[2014 2016 ] [2014 2016 ]
[2013 2015 ] [2013 2015 ]
[2014 2016 ] [2014 2016 ]
4 n = 3
[2013 2016 ] [2013 2016 ]
[2013 2016 ]
3 n = 21
[2013 2015 ] [2014 2016 ]
[2014 2016 ] [2013 2015 ]
表4　設備投資額連続減少企業一覧
1 267 5
246
2 2016 2015 4 2016 3
3
2012 2013 2014 2015 2016
97 100 98 96 96
225 221 220 219 222
表5　設備投資の内容に注目した時系列調査
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国には、分析期間において、新規設備投資に
伴う相対的に高いリスクの負担を躊躇してい
る企業が多く存在することが示唆される。
Ⅳ　次期設備投資予定額に注目した分析
　企業は、当期設備投資実績額に加えて、次
期設備投資予定額を有価証券報告書で公表す
ることがしばしばある7)。本項では、この次
期設備投資予定額に焦点を当てた以下の2つ
の実証分析を行う。
1.  次期設備投資予定額と当期設備投資実績額
の差の符号ごとの企業特性の差異
　企業は当期設備投資額の水準をベースにし
て、次期設備投資予定額を決定すると考えら
れる。企業経営者が「企業価値最大化」を達
成するために、設備投資計画を実行すること
を前提とすると、次期にさらなる企業成長が
見込める場合、当該企業は当期を上回る規模
の次期設備投資計画を設定する可能性が高
い。なぜなら、成長性が相対的に高い企業は、
正味現在価値（NPV : Net Present Value）が
プラスとなる設備投資計画を相対的に多く有
すると考えられるからである。その際、次期
設備投資予定額と当期設備投資実績額の差異
（以下、「予定実績差異」と表現する）の符号
はプラスになると考えられる（「次期予定－
当期実績 > 0」）。一方、成長性が相対的に低
い企業は、NPVがプラスとなる設備投資計画
をそれほど多く有さないであろう。したがっ
て、当該企業は当期設備投資額を上回る規模
の設備投資計画を設定しないことが予想され
る。したがって、当該企業の「予定実績差異」
の符号はマイナスになると考えられる。この
ように、「予定実績差異」の符号でサンプルを
区分した場合、サンプル間で成長性が異なる
ことが予想される。また、成長性以外の企業
特性についても、サンプル間で異なるかもし
れない。そこで、以下では、「予定実績差異」
の符号に応じて作成されたサブサンプルの間
で、企業特性に統計的に有意な差異が確認さ
れるか否かを検証する。なお、企業特性につ
いては、表6で示した変数を用いる。
7） 次期設備投資予定額以外にも、設備投資の内容
あるいは設備投資に必要な資金の調達源泉が明
記されることがある。これらを加味した分析に
ついては、今後の課題としたい。
invest ÷
size
cash  + ÷ 
NFA ÷
debt ÷
ROA  + ÷ 
ROE ÷
DOE  ÷ 1
repurchase  ÷ 1
sales
asset ÷
MB ÷
÷
表6　変数の定義
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　まず、investは当期設備投資実績額の水準
を示す変数である（当期設備投資実績額÷期
首総資産）。表3の結果を踏まえると、そもそ
も当期設備投資額が大きい企業が、より大規
模な設備投資計画を次期に実行する可能性は
低いと考えられる。したがって、［次期予定－
当期実績 < 0］を示す企業と比較して、［次期
予定－当期実績 > 0］を示す企業のinvestは小
さくなることが期待される。
　次に、sizeは企業規模を表す変数であり、
期首総資産の自然対数である。cashとNFA
は企業の現金保有の程度を表す変数である。
cashは期末手元流動性（現金預金 + 有価証券）
を期首総資産で除したものである。NFAは期
末手元流動性から有利子負債を控除した値を
期首総資産で除して算定される。設備投資の
原資となる現金保有の程度が大きい企業ほ
ど、次期においても高水準の設備投資計画を
設定する可能性が高いと言える。したがって、
［次期予定－当期実績 < 0］を示す企業と比較
して、［次期予定－当期実績 > 0］を示す企業
のcashおよびNFAは大きくなることが予想さ
れる。debtは資本構成のバランスを見るリス
ク尺度であり、期末負債を期末自己資本で除
すことで算定される。リスクが相対的に高い
企業は、当期を上回る大規模な設備投資計画
を設定しないかもしれない。これを踏まえる
と、［次期予定－当期実績 < 0］を示す企業と
比較して、［次期予定－当期実績 > 0］を示す
企業のdebtは低くなると考えられる。
　ROAおよびROEは企業業績を表す変数であ
る。ROAは当期事業利益（営業利益 + 金融収
益）を期首総資本（総資産）で除すことで算
定される。一方、ROEは当期純利益を期首自
己資本で除して求める。当期に好業績を達成
した企業は、次期以降もその好業績を維持あ
るいはさらに高めていくために、当期を上回
る大規模な設備投資計画を設定するかもしれ
ない8)。したがって、［次期予定－当期実績 < 0］
を示す企業と比較して、［次期予定－当期実績 
> 0］を示す企業のROAおよびROEは高くな
ることが期待される。逆に、業績が悪い企業
が、次期において何としてもその悪業績を回
復したいために、当期を上回る大規模な設備
投資計画を実行すると考えることもできる。
これを踏まえると、ROAおよびROEについて
は、逆の結果を期待することも可能である。
　DOEおよびrepurchaseは企業のペイアウト
の水準を表す変数である。DOEは当期配当
支払額を期首自己資本で除すことで算定され
る。repurchaseは当期自己株式取得額を期首
自己資本で除して求める。当期配当支払額お
よび当期自己株式取得額は、キャッシュ・フ
ロー計算書に記載されている情報を用いる。
その際、同計算書において、これらの値はマ
イナスで表示されていることから、分析に
利用するうえで、－1を乗じている。設備投
資に積極的な企業は、相対的に多くの資金を
必要とすることから、株主に対するペイアウ
トをそれほど高水準に設定しないかもしれな
い。これを踏まえると、［次期予定－当期実績 
< 0］を示す企業と比較して、［次期予定－当期
実績 > 0］を示す企業のDOEおよびrepurchase
は低くなるであろう。
　最後に、企業の成長性を示す変数として、
sales、asset、およびMBに注目する。salesは
売上高成長率であり、[（当期売上高－前期
売上高）÷ 前期売上高] で算定される。asset
は総資産成長率であり、[（期末総資産－期
首総資産）÷ 期首総資産] で求める。MBは
時価簿価比率（期末時価総額9)÷ 期末自己資
本）である。前述したように、次期にさらな
る企業成長が見込める場合、当該企業は当期
を上回る大規模な設備投資計画を実行する可
能性が高い。このように考えると、［次期予定
－当期実績 < 0］を示す企業と比較して、［次
期予定－当期実績 > 0］を示す企業の各成長
性尺度は高くなることが期待される。
8） ROAおよびROEが高い企業ほど、通常は獲得利
益も大きいと言える。したがって、当該企業は、
企業内に相対的に多くの現金預金を有している
と考えられる。これを踏まえると、ROAおよび
ROEについては、cashと同様の予想ができるか
もしれない。
9） 期末時点の株価終値（月次ベースかつ権利落調
整済株価終値）に発行済株式数を乗じて求める。
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　なお、分析には、分析対象1,360企業年度
（272社×5年）のうち、必要なデータ（連結
データを優先し、それが存在しない場合は
親会社単独データで代用）が『日経NEEDS-
FinancialQuest』（日経メディアマーケティン
グ（株））からすべて取得可能な1,100企業年
度を用いる。本項では、これらのサンプルを
「予定実績差異」の符号に応じて2つのサブサ
ンプルに区分する。その結果、［次期予定－当
期実績 > 0］を示すのは510企業年度、［次期予
定－当期実績 < 0］を示すのは590企業年度と
なった。表7は、企業特性に関する各変数の
平均値（mean）および中央値（median）につ
いて、2つのサブサンプル間で統計的に有意
な差異が確認されるか否かを検定した結果を
提示したものである。なお、平均値の差の検
定は独立サンプルのt検定（等分散を仮定し
ない場合）、中央値の差の検定は独立サンプ
ルのMann-Whitney検定である。
　表7を見ると、investは、平均値と中央値の
いずれについても両側1%水準でマイナス有意
を示していることがわかる。この結果は、①
［次期予定－当期実績 > 0］を示す企業は、当
期設備投資額が相対的に少ないことを示して
おり、事前の予想と整合的である。すなわち、
そもそも当期設備投資額が大きい企業の多く
は、次期において、当期を上回る大規模な設
備投資計画を設定していないのである。これ
は、連続して設備投資額を増加させている企
業が少ないという表3の調査結果からも示唆
されるものである。また、sizeの結果を見ると、
①［次期予定－当期実績 > 0］を示す企業の
方が、企業規模が大きい。
　cashおよびNFAは、中央値において、いず
れの変数も両側5%水準でプラス有意を示して
いる。設備投資の原資となる現金保有の程度
が大きい企業ほど、次期においても当期を上
回る大規模な設備投資計画を設定していると
言える。debtに関しては、平均値および中央
値のいずれにおいても、2つのサブサンプル
間で統計的に有意な差は確認されなかった。
　ROAとROEについては、平均値および中央
値のいずれも両側1%水準でプラス有意を示し
ている。これは、当期に好業績を達成した企
業が、次期以降もその好業績を維持あるいは
さらに高めていくために、当期を上回る大規
模な設備投資計画を設定していることを示す
結果である。ただし、ROAおよびROEは、将
来にかけて平均回帰することを忘れてはなら
ない（たとえばFama and French, 2000; Nissim 
and Penman, 2001; Kothari et al., 2005; Clubb 
and Naffi, 2007; Fairfield et al., 2009; 大日方, 
1 1,360 272 5
1,100 2
2 t
Mann-Whitney
3 * : 10% ** : 5% *** : 1%
mean median mean median
invest 0.0474 0.0436 0.0575 0.0517 -5.2168 *** -4.1812 ***
size 13.5276 13.3954 13.2885 13.1816 3.6902 *** 3.7240 ***
cash 0.1664 0.1427 0.1623 0.1378 0.5955 2.2587 **
NFA 0.0413 0.0376 0.0198 0.0239 1.8933 * 2.6627 **
debt 1.3461 1.0469 1.4088 1.0429 -0.7691 0.0852
ROA 0.0674 0.0617 0.0605 0.0550 2.9665 *** 3.5838 ***
ROE 0.0816 0.0835 0.0600 0.0699 3.8215 *** 4.3935 ***
DOE 0.0219 0.0197 0.0218 0.0192 0.0964 0.8945
repurchase 0.0072 0.0000 0.0061 0.0000 0.7116 -1.9290 *
sales 0.0539 0.0445 0.0538 0.0404 0.0208 0.0698
asset 0.0559 0.0488 0.0644 0.0511 -1.5666 -1.4456
MB 1.3958 1.2461 1.4173 1.2078 -0.4719 1.0944
[  > 0] n=510 [  < 0] n=590 vs
mean median
表7　次期設備投資予定額と当期設備投資実績額の差の符号ごとの企業特性の差異
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2013）10)。すなわち、たとえ当期に好業績を
達成した企業が大規模な設備投資を実施した
としても、そのNPVがプラスでない場合、次
期以降の業績はむしろ低下することが予想さ
れるのである。重要なのは成長性である。前
述したように、成長性が相対的に高い企業は、
NPVがプラスとなる設備投資計画を相対的に
多く有すると考えられる。したがって、当期
を上回る大規模な設備投資計画を実行したと
しても、それが将来業績の向上につながる可
能性が高いと言える。しかしながら、表7の
成長性を示す各変数（sales、asset、および
MB）の結果に注目すると、サブサンプル間
で統計的に有意な差異が確認されていないこ
とがわかる。この結果は、次期設備投資予定
額の設定が成長性の高低をベースに行われて
いないことを示唆している。
　最後に、ペイアウトの水準については、
repurchaseの中央値だけがマイナス有意を示
している。これは、設備投資に積極的な企業
は相対的に多くの資金を必要とすることか
ら、株主に対するペイアウトをそれほど高水
準に設定していないことを示唆する結果であ
る。
2.  次期設備投資予定額と当期設備投資実績額
の差が次期ROE変化分に与える影響
　前項の結果は、次期設備投資予定額の設定
が、企業の成長性の高低をベースに実施され
ていない可能性を示している。なぜ、このよ
うな結果が得られたのであろうか。ありうべ
き解釈の1つは、NPVがプラスとなる設備投
資計画を多く有さないと考えられる低成長性
企業が、次期に大規模な設備投資計画を設定
するというものである。それでは、なぜ当該
企業は、そのような大規模な設備投資計画を
設定するのか。Jensen（1986）は、フリ ・ーキャッ
シュ・フロー仮説の観点から、これを説明し
ている。すなわち、企業経営者と投資家（株主）
の間に存在する情報の非対称性が増大し、両
者のエージェンシー問題が深刻になる場合、
企業経営者は企業規模を拡大させる、あるい
は自己の名声を高めるといった自己の利潤最
大化を図るインセンティブを有するために、
NPVがプラスとはならない設備投資計画であ
るにも関わらず、それを実行する可能性があ
るのである。このような過剰投資は将来業績
の低下をもたらす（Titman et al., 2004; 内川・
音川, 2013）11)。
　しかしながら、設備投資が将来業績の向
上に貢献することを明らかにした先行研究
も存在しており（たとえばMcConnell and 
Muscarella, 1985; Kerstein and Kim, 1995; Blose 
and Shieh, 1997; Vogt, 1997）12)、設備投資と
将来業績の関連性については統一した見解が
得られていない。ただし、これらの先行研究
では、企業の成長性が考慮されていない。企
業の成長性の程度は、設備投資と将来業績の
関連性をどのように変化させるのか。本項で
は、成長性の程度に応じて区分したサブサン
プルごとに、「予定実績差異」が次期ROEの変
化分に与える影響を検証することで、この課
題に取り組む。具体的には、以下の回帰式（（1）
式）を、成長性の程度に応じて区分したサブ
サンプルごとに推定する。
10） 平均回帰傾向を考慮した場合、当期の高ROAお
よび高ROEは、過去の低ROAおよび低ROEの反
転であると捉えることもできる。
11） Sloan（1996）等で提示された会計発生高に関す
るアノマリー現象の観点から、設備投資と将来
業績のマイナスの関連性を検討した先行研究も
存在する。たとえばFairfield et al.（2003）ある
いはWu et al.（2010）を参照されたい。
12） これらの先行研究では、設備投資が将来業績の
向上をもたらす要因として、企業経営者は「企
業価値最大化」を達成するために設備投資を実
施しており、企業価値を毀損すると考えられる
設備投資は実施しないことを挙げている。
∆ROE t+1=α0+α1∙ROEt-1+α2∙∆ROE t++α3∙∆ROE t-+α4∙investt-1+α5∙∆invest t+
+α6∙∆invest t- +α7∙Et [∆RÕE t+1+   ]+α8∙Et [∆RÕE t+1-   ]
+α9∙Et [∆inv ̃estt+1+   ]+α10∙Et [∆inv ̃estt+1-   ]+εt （1）
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　（1）式は、当期ROEの水準（ROEt）と当
期設備投資額の水準（investt）で、次期ROE
の水準（ROEt+1）を予測する回帰式の変化
分をとったものである13)。ここで、その変化
の大きさは、前期の水準の影響を受けるこ
とに注意しなければならない。したがって、
（1）式には、前期の水準を表す ROEt-1 およ
び investt-1 が、コントロール変数として追加
されている。また、設備投資額の変化分の符
号によって、次期のROE変化に与える影響が
どのように異なるかを明らかにするために、
∆investtは、その符号に応じて2分割されてい
る（∆invest t+と∆invest t-）。これに合わせて、∆
ROEtも同様に2分割する。
　Et [∆RÕEt+1] は、年次決算発表で公表され
た経営者の次期純利益予想に基づいて算定さ
れた次期ROE予想を表している。Et [∆RÕEt+1] 
もまた、その符号に応じて2分割する。Et [∆
inv ̃estt+1] は「予定実績差異」を表しており、
符号に応じてやはり2分割する14)。
　ROEの平均回帰傾向を踏まえると、前期
ROEの水準がそもそも高い（低い）企業は、
次期のROE上昇分が相対的に小さく（大き
く）なると考えられる。さらに、当期ROEの
上昇分が相対的に大きい（小さい）企業につ
いても同様のことが指摘できる。したがって、
ROEt-1と∆ROE t+の係数（α1とα2）はマイナ
スに、∆ROE t-の係数（α3）はプラスに、そ
れぞれ推定されることが期待される。また、
Et [∆RÕE t+1+   ] と Et [∆RÕE t+1-   ] の係数（α7とα8）
の期待符号は、それぞれプラスとマイナスで
ある。この背景には、経営者予想の信頼性が
ある程度確保されているという先行研究の証
拠が挙げられる（たとえば太田・近藤（2011））。
これに従い、本稿は、∆ROE t+1の信頼性の高
い期待値として、Et [∆RÕEt+1] を捉える。
　これらのROEの変化分の変数を所与として
もなお、設備投資額の変化分が次期ROEの変
化分を追加的に説明する能力を有するのなら
ば、∆investt++ とEt [∆inv ̃estt+1+   ] の係数（α5と
α9）はプラスに、∆invest t-とEt [∆inv ̃estt+1-   ]  の
係数（α6とα10）はマイナスに、それぞれ推
定されることが期待される。当期に設備投資
額を増加（減少）させた企業、あるいは「予
定実績差異」がプラス（マイナス）を示す企
業の次期ROEは、実際に上昇（低下）してい
るのであろうか。
　なお、（1）式を推定する際に、前期および
次期のデータが必要となることから、分析に
利用するのは、表7で使用した1,100企業年度
から、2012年度および2016年度の企業を削除
した771企業年度となる。さらに、決算期ご
とに各変数の上下1%（符号に応じて2分割し
た変数についてはそれぞれ上位のみ）を外れ
値処理した結果、延べ716企業年度が最終サ
ンプル（pooled sample）となった。
　表8は（1）式の推定結果である15)。Panel A
には、pooled sampleで（1）式を推定した結
果が提示されている16)。A-1は、前期ROEの
水準（ROEt-1）と当期ROEの変化分（∆ROE t）
で、次期ROEの変化分（∆ROE t+1）を説明し
た回帰式の推定結果である。事前の予想通り、
ROEt-1および∆ROE t+の係数（α1とα2）はマ
イナス有意に、∆ROE t-の係数（α3）はプラ
13） （1）式は、当期の設備投資が次期ROEにただち
に反映されるという予想に基づいて設定されて
いるが、設備投資が実際の企業業績に反映され
るのは中長期に及ぶことも十分に考えられる。
したがって、本来であれば、従属変数の将来
ROEは1期先だけに留まらず、それ以降の数期
間を考慮した値を使用すべきである。しかしな
がら、将来数期間のROEに注目する場合、ROE
の平均回帰傾向を考慮したリサーチ・デザイン
が必要となる。この点に関しては、今後の課題
としたい。さしあたり、本項では、次期ROEだ
けに焦点を当てることにする。また、（1）式には、
年度ダミーが挿入されているが、記載を省略し
ている。さらに、簡略化のため、個別企業を表
す添え字iも省略している。
14） 結果の解釈を容易にするために、∆ROEt-、∆
investt
-、Et [∆RÕEt+1-   ] およびEt [∆inv ̃estt+1-   ] には、
それぞれ絶対値を付けてプラスの値に変換して
いる。
15） （1）式に用いられる変数の基本統計量および変
数間の相関係数の結果については、紙面の制
約上、掲載を省略している。なお、ROEt-1と∆
ROEt
+の相関係数が高い（-0.7331）ことから多
重共線性が懸念されるが、独立変数からROEt-1
を削除しても基本的な結果は変わらなかった。
16） t値は、企業についてクラスター補正を加えた
ロバスト推定に基づくものである。
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ス有意に、それぞれ推定されている。これは、
ROEの平均回帰傾向を示唆する結果である。
　A-2は、A-1に 前 期 設 備 投 資 額 の 水 準
（investt-1）および当期設備投資額の変化分（∆
investt）を追加した回帰式であるが、α1、α2、
およびα3は、A-1と同様の結果となっている。
そして、∆invest t+の係数（α5）がプラス有意
に推定されている。この結果は、当期の設備
投資の増加分が次期ROEの上昇に貢献してい
ることを示している。∆investt-の係数（α6）
はマイナスに推定されているものの、統計的
に有意ではない。
　A-3は、A-2に次期ROE予想（Et [∆RÕEt+1] 
）および「予定実績差異」（Et [∆inv ̃ estt+1] ）を
追加した回帰式である。α1からα6までの結
果は、A-1およびA-2と概ね変わらない。また、
Et [∆RÕE t+1+   ] の係数（α7）はプラス有意に、
Et [∆RÕE t+1-   ] の係数（α8）はマイナス有意に
それぞれ推定されており、事前の予想と整合
的である。これらの結果は、経営者予想をベー
スに算定された次期ROEの変化分が、実績値
ベースの次期ROEの変化分に関する信頼性の
高い期待値となることを示している。注目す
べきは、Et [∆inv ̃estt+1] の係数（α9とα10）の
推定結果である。係数α9の推定値がプラス
非有意であるという結果は、当期を上回る次
期設備投資予定額が、次期ROEの上昇に貢献
していないことを示唆するものである。一方、
係数α10はマイナス有意に推定されている。
これは、次期設備投資予定額が当期を下回る
場合、次期ROEが低下することを示す結果で
ある。しかしながら、これらの結果を統一的
に解釈することは困難である。なぜなら、成
長性が考慮されていないからである。成長性
の程度によって、設備投資が将来業績に与え
る影響は変化すると考えられる。すなわち、
成長性が相対的に高い（低い）企業の場合、
NPVがプラスとなる設備投資計画を多く有し
ている（有していない）と考えられることか
ら、当該企業の設備投資は将来業績の向上（低
下）に、よりつながることが予想されるので
ある。
　表8のPanel Bには、成長性の程度に応じて
区分したサブサンプルごとに（1）式を推定
した結果が提示されている。なお、成長性を
示す尺度は、前項の分析で用いた売上高成長
率（sales）、総資産成長率（asset）、および時
価簿価比率（MB）である。それぞれの尺度
について、その高低に応じて決算期ごとに3
つのサブサンプルを作成し、上位サンプルを
「高成長サンプル」（239企業年度）、下位サン
プルを「低成長サンプル」（239企業年度）と
定義する。そして、これらのサンプルごとに
（1）式を再度推定するのである。
　B-1には、成長性尺度にsalesを用いた場合
のサブサンプルごとの推定結果が提示されて
いる。「高成長サンプル」のα1からα8まで
の結果は、これまでと基本的には変わらな
い。しかしながら、A-3とは異なり、係数α9
の推定値がプラス有意を示していることがわ
かる。これは、成長性が相対的に高い企業で
は、当期を上回る次期設備投資予定額が、次
期ROEの上昇を追加的に説明することを示唆
する結果である。対照的に、「低成長サンプル」
の係数α9はマイナス有意に推定されている。
成長性が相対的に低い企業は、NPVがプラス
となる設備投資計画を多く有していないと考
えられる。このような企業が当期を上回る設
備投資を次期に実行した場合、それは過剰投
資として次期ROEの低下をもたらす可能性が
高いのである。そして、これらの結果は、他
の成長性尺度を用いた場合であっても同様に
観察されている（B-2およびB-3）。本項の分
析結果は、設備投資の意思決定の際に重要な
のは、企業の成長性の程度であることを証拠
付けている。
Ⅴ　発見事項の要約と今後の研究課題
　企業成長を達成するために、設備投資の重
要性が叫ばれている。企業の設備投資は、今
後ますます耳目を集めるであろう。わが国企
業の設備投資に焦点を当てた実証研究も将来
にかけて数多く行われる可能性がある。した
がって、現時点におけるわが国企業の設備投
資の実態を明らかにすることは、将来研究に
対する有用な基礎資料を提供することになる
と考えられる。そこで、本稿では、各企業の
有価証券報告書の設備投資に関する情報に加
有価証券報告書の設備投資情報に関する実証分析
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1 716 Panel B
2
2 t
3 * : 10% ** : 5% *** : 1%
0 0.0323 3.7189 *** 0.0269 2.3841 ** 0.0270 2.5098 **
ROEt-1 1 -0.3292 -11.7340 *** -0.3296 -12.1797 *** -0.3593 -15.3998 ***
ROEt
+
2 -0.1095 -1.7991 * -0.1060 -1.7256 * -0.1573 -2.3741 **
ROEt
-
3 0.6281 3.6148 *** 0.6327 3.5590 *** 0.6409 3.8240 ***
investt-1 4 0.0547 0.7468 0.1217 2.0164 **
investt
+
5 0.4050 2.0589 ** 0.4965 2.3616 **
investt
-
6 -0.0121 -0.0318 -0.0316 -0.0713
Et [ ROEt+1
+ ] 7 0.8787 2.5188 **
Et [ ROEt+1
- ] 8 -0.3349 -6.7836 ***
Et [ investt+1
+ ] 9 0.2169 1.3891
Et [ investt+1
- ] 10 -0.1862 -2.0548 **
0 0.0149 0.8077 0.0429 2.1737 **
ROEt-1 1 -0.2054 -1.9424 * -0.4840 -3.1412 ***
ROEt
+
2 -0.0837 -3.1191 *** -0.2195 -0.9931
ROEt
-
3 0.2481 1.6882 * 0.6813 8.1514 ***
investt-1 4 0.4143 6.4681 *** -0.0546 -0.4818
investt
+
5 0.6493 2.7986 *** -0.1003 -2.0506 **
investt
-
6 -0.6912 -2.6851 *** 0.0117 0.0211
Et [ ROEt+1
+ ] 7 0.4125 2.1769 ** 1.6245 1.2435
Et [ ROEt+1
- ] 8 -0.4288 -2.7136 *** -0.1405 -1.9528 *
Et [ investt+1
+ ] 9 0.0715 1.8928 * -0.8383 -2.5017 **
Et [ investt+1
- ] 10 -0.4011 -4.0108 *** 0.1674 0.7089
0 0.0193 2.5109 ** 0.0433 2.5762 **
ROEt-1 1 -0.1219 -1.9082 * -0.5143 -21.8295 ***
ROEt
+
2 -0.2913 -2.1364 ** -0.2983 -3.8590 ***
ROEt
-
3 0.0703 0.2841 0.6639 5.9656 ***
investt-1 4 -0.0129 -0.0987 0.0638 1.1236
investt
+
5 0.9616 4.0270 *** -0.6710 -2.0535 **
investt
-
6 -0.6035 -5.2119 *** 0.4874 0.8202
Et [ ROEt+1
+ ] 7 0.5193 1.9113 * 1.0403 1.7152 *
Et [ ROEt+1
- ] 8 -0.4086 -1.4316 -0.3536 -2.4857 **
Et [ investt+1
+ ] 9 0.2497 1.9842 * -0.1733 -2.8328 ***
Et [ investt+1
- ] 10 -0.0345 -0.3197 0.5769 1.1279
0 0.0551 3.7526 *** 0.0297 1.7489 *
ROEt-1 1 -0.3183 -4.5269 *** -0.6420 -7.0435 ***
ROEt
+
2 -0.0407 -2.1798 ** -0.5029 -7.6389 ***
ROEt
-
3 0.6333 3.0840 *** 0.7726 4.7169 ***
investt-1 4 -0.0103 -0.0550 -0.0186 -0.2464
investt
+
5 0.5765 2.3390 ** -0.2615 -3.1769 ***
investt
-
6 -0.2711 -1.1931 0.4257 0.8916
Et [ ROEt+1
+ ] 7 3.6166 2.9808 *** 0.6377 0.7186
Et [ ROEt+1
- ] 8 -0.4894 -3.7177 *** -1.2331 -2.0667 **
Et [ investt+1
+ ] 9 0.2123 1.8200 * -0.3572 -3.3444 **
Et [ investt+1
- ] 10 -0.2560 -1.1797 0.4360 0.7884
A-3
t t t
Panel A : 全体サンプル（n=716）での推定結果
A-1 A-2
B-3 MB n=239 n=239
t t
adj. R2 0.0726 0.4602
B-2 asset n=239 n=239
t t
adj. R2 0.0705 0.4144
adj. R2 0.2161 0.2197 0.2323
B-1 sales n=239 n=239
Panel B : サブサンプルごとの推定結果
t t
adj. R2 0.3066 0.2606
表8　（1）式の推定結果
─ 118 ─
環境と経営　第23巻　第１号（2017年）
えて、各企業の財務データおよび株価データ
を用いて、わが国企業の設備投資の実態を詳
細に明らかにした。さらに、「予定実績差異」
に注目し、その符号に応じて企業特性がどの
ように異なるのか、およびそれが次期ROEと
どのような関連性を有するのかを検証した。
　わが国企業の設備投資の実態については、
以下の事実が明らかとなった。①設備投資額
は2012年度～ 2016年度にかけて毎年増加傾向
にある。②総資産（期首）に占める設備投資
額の割合は増加傾向を示しているわけではな
い（2014年度～ 2016年度の直近3年では、む
しろ減少傾向にある）。③すべての年度にお
いて、過半数の企業が設備投資額を前年度よ
りも増加させている。④3期あるいは4期連続
して設備投資額を増加（減少）させている企
業はサンプル全体の約24%（10%）である。⑤
新規設備投資実施企業数と既存設備投資企業
数を比較した場合、すべての年度で後者の方
が多い。
　①については、近年のわが国企業の設備投
資額が増加傾向にあるという「設備投資動向
調査」の結果と整合的である。しかしながら、
②の結果を踏まえると、総資産とのウエイト
から判断した場合、設備投資が増加傾向にあ
るとは言えない。また、設備投資額の変化に
注目すると、過半数の企業が前年を上回る設
備投資額を達成しているものの、連続してそ
れを実施している企業は相対的に少ないこと
がわかる（③と④）。最後に、新規設備投資
を実施する企業が相対的に少ないことが明ら
かとなった（⑤）が、この背景には、設備投
資に伴うリスクの程度が関係すると思われ
る。新規設備投資は既存設備投資よりも高い
リスクを伴うと考えられる。分析期間におい
て、多くの企業が新規設備投資に伴う相対的
に高いリスクの負担を躊躇していることが示
唆される。
　「予定実績差異」に注目した分析では、次
期設備投資予定額が当期設備投資実績額を上
回った企業（すなわち、「予定実績差異」がプ
ラスを示す企業）は、それを下回った企業（す
なわち、「予定実績差異」がマイナスを示す企
業）と比較して、当期設備投資額が相対的に
少ない、企業規模が大きい、現金保有の程度
が大きい、当期の業績が相対的に良好である、
ペイアウトの水準が相対的に低いといった事
実が明らかとなった。当期の業績が良好で、
設備投資の原資となる現金を多く有する企業
が、次期において当期を上回る設備投資を予
定している。しかしながら、成長性を表す変
数については、2つのサブサンプル間で統計
的に有意な差が確認されなかった。この結果
は、成長性がそこまで高くない企業であって
も、次期において大規模な設備投資計画を設
定していることを示している。当該企業は正
のNPVとなる設備投資計画を相対的に多く有
していないと考えられることから、大規模な
設備投資は過剰投資として将来業績の低下を
もたらすことが予想される。（1）式の推定結
果は、これを支持していた。すなわち、低成
長性企業では、次期設備投資予定額が当期設
備投資実績額を上回ったとしても、それが次
期ROEを低下させる要因となっているのであ
る。対照的に、高成長性企業では、それが次
期ROEの上昇に貢献している。これらの結果
は、設備投資の意思決定の際には、企業の成
長性を考慮する必要があることを証拠付けて
いる。
　ただし、残された研究課題も存在する。ま
ず、設備投資の成果は1期先という短期間で
反映されるとは限らない。中長期の業績を考
慮したリサーチ・デザインを構築する必要が
ある。その際、利益率の平均回帰傾向をコ
ントロールすべきであるのは言うまでもな
い。また、設備投資額だけでなく、その内容
が将来業績にどのような影響を与えるのかを
検証することも重要な研究課題である。最後
に、設備投資の意思決定には、企業の成長性
だけでなく、資本コストも関連することが先
行研究で指摘されている（たとえばFrank and 
Shen, 2016）。将来研究において、両者の関連
性を明らかにする必要がある。このように、
わが国企業の設備投資に関して、今後取り組
むべき研究課題は多く存在する。
付記
　本稿は、平成28年度～ 29年度独立行政法人
有価証券報告書の設備投資情報に関する実証分析
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番号16H07314）による研究成果の一部である。
また、本稿に関するありうべき誤謬は、すべ
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